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Kasus covid-19 pertama kali di Indoensia diumumkan pada 2 Maret 2020. 
Pandemi Covid-19 tak sekadar mempengaruhi sisi kesehatan warga dunia. Wabah 
ini ikut menggerus perekonomian global dan berdampak kepada penurunan Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) ,Jakarta Islamic Index (JII) beserta Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) yang akhirnya terjun bebas. Penelitian dengan judul 
diatas memiliki rumusan masalah apakah terdapat perbedaan yang signifikan 
terhadap harga saham Jakarta Islamic Index (JII) 30 hari sebelum dan 30 hari 
sesudah pengumuman nasional kasus pertama Covid-19, dan bagaimana tinjauan 
Ekonomi Syariah terhadap perbedaan yang signifikan pada harga saham Jakarta 
Islamic Index (JII) 30 hari sebelum dan 30 hari sesudah pengumuman nasional 
kasus pertama covid-19. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah terjadi 
perbedaan yang signifikan dari harga saham karena adanya pandemi covid-19  
studi kasus pada 5 perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic index (JII).  
Penelitian ini menggunakan Metode dengan lokasi penelitian di Bursa 
Efek Indonesia cabang Pekanbaru, subjek pengujian dampak Covid terhadap 
pergerakan saham syariah yang terdaftar di JII dan objek penelitian 5 perusahaan 
yang terdaftar di JII dengan Market Capital paling tinggi, jenis penelitian 
Kuantitatif, populasi yaitu 30 perusahaan yang terdaftar di JII dan sampel 
menggunakan teknik Purposive Sampling adalah teknik sampling non random 
dimana peneliti menentukan pengambilan sampel dengan cara menetapkan ciri 
khusus sesuai dengan tujuan penelitian dan jumlah sampel sebanyak 5 perusahaan, 
sumber data sekunder, Primer dan Tersier, teknik pengumpulan data dilakukan 
dengan studi dokumentasi yaitu mengumpulkan data-data yang diperoleh dari 
dokumen dalam hal ini data yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia serta Yahoo 
Finance. Metode analisis  yang digunakan adalah model analisis paired sample t-
test, dengan menggunakan SPSS versi 25. Data penelitian ini diambil dari harga 
saham 30 hari sebelum dan 30 hari sesudah diumumkannya kasus pertama Covid -
19 di Indoensia.  
Dari hasil pengolahan data, menunjukkan terjadi perbedaan signifikan 
pada harga saham sebelum dan sesudah diumumkannya kasus pertama Covid-19 
di Indoensia. Hal ini ditunjukkan dengan nilai signifikasi 0,00 < 0,005. Dimana 
harga saham mengalami penurunan dibandingkan sebelum adanya kasus Covid-
19.  
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A. Latar Belakang Masalah 
Setiap manusia bertujuan untuk mencapai kesejahteraan dalam hidupnya.
1
 
Islam mengajarkan kepada umatnya untuk berusaha mendapatkan kehidupan yang 
lebih baik di dunia dan di akhirat, kebahagiaan dunia dan akhirat inilah yang dapat 
menjamin tercapainya kesejahteraan lahir dan batin (fallah). Kesejahteraan lahir 
dan batin yang ingin diperoleh melalui amal sholeh seharusnya dilakukan melalui 
kegiatan ibadah dan muamalah yang bersumber dari ketentuan syariah. kesatuan 
antara dunia dan akhirat mengaitkan pula kegiatan investasi di dunia sebagai suatu 
sarana yang menyamankan jalan ke akhirat.
2
 Mewujudkan kesejahteraan hakiki 
bagi manusia merupakan dasar sekaligus tujuan utama syariat Islam (maslahah al 
ibad).Maslahah dicapai hanya jika manusia hidup dalam keseimbangan 
(equilibrium), sebab keseimbangan merupakan sunatullah. Kehidupan yang 
seimbang merupakan salah satu esensi ajaran islam sehingga umat islam pun 
disebut sebagai umat pertengahan (umatan wasathan).
3
 Dalam Islam investasi 
merupakan kegiatan muamalah yang sangat dianjurkan, karena dengan 
berinvestasi harta yang dimiliki menjadi produktif dan juga mendatangkan 
manfaat bagi orang lain. Al-qur‟an dengan tegas melarang aktivitas penimbunan 
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(iktinaz) terhadap harta yang dimiliki, Allah berfirman dalam Alqur‟an surat At-
Taubah ayat 34-35 
ٌَّ َكثِيز   ٍَ آَيُُىا إِ ِ يَا أَيُّهَا انَِّذي ٍْ َصثِيِم َّللاَّ ٌَ َع و ٌَ أَْيَىاَل انَُّاِس تِاْنثَاِطِم َويَُصدُّ ٌِ نَيَأُْكهُى ْهثَا ٍَ األْحثَاِر َوانزُّ ا ِي
ْزهُْى تَِعَذاٍب أَنِيٍى يَْىَو يُ  ِ فَثَشِّ َهَا فِي َصثِيِم َّللاَّ ُْفِقُى حَ َوال يُ ٌَ انذَّهََة َواْنفِضَّ ٍَ يَْكُزو ً َعهَْيهَا َوانَِّذي ًَ َاِر َجهَََُّى ْْح فِي 
 ٌَ ُْتُْى تَْكُزو  فَتُْكَىي تِهَا ِجثَاهُهُْى َوُجُُىتُهُْى َوظُهُىُرهُْى هََذا َيا َكُزتُْى ألَْفُِضُكْى فَُذوقُىا َيا ُك
Artinya : “ Hai orang-orang yang beriman, Sesungguhnya sebahagian besar dari 
orang-orang alim Yahudi dan rahib-rahib Nasrani benarbenar 
memakan harta orang dengan jalan batil dan mereka menghalang-
halangi (manusia) dari jalan Allah. dan orang-orang yang menyimpan 
emas dan perak dan tidak menafkahkannya pada jalan Allah, Maka 
beritahukanlah kepada mereka, (bahwa mereka akan mendapat) siksa 
yang pedih. Pada hari dipanaskan emas perak itu dalam neraka 
Jahannam, lalu dibakar dengannya dahi mereka, lambung dan 
punggung mereka (lalu dikatakan) kepada mereka: "Inilah harta 
bendamu yang kamu simpan untuk dirimu sendiri, Maka rasakanlah 
sekarang (akibat dari) apa yang kamu simpan itu." 
 
Investasi dalam Islam didorong karena diyakini membawa pada 
peningkatan produktivitas sektor rill dan memberikan manfaat bagi umat. Salah 
satu media dalam berinvestasi adalah melalui pasar modal.
4
 Pasar modal 
menyediakan berbagai alternatif investasi bagi investor baik yang ingin 
melakukan investasi jangka pendek maupun jangka panjang, karena instrumen 
pasar modal memiliki sifat likuiditas yang tinggi. Pasar modal bertindak sebagai 
penghubung antara para investor dengan perusahaan ataupun institusi pemerintah 
melalui instrumen keuangan jangka panjang seperti Obligasi, Saham dan lainnya.
5
 
Pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian suatu negara, 
hal ini karena pasar modal dalam praktiknya menjalankan dua fungsi sekaligus 
yaitu fungsi ekonomi dan keuangan. Dalam melaksanakan fungsi ekonominya, 
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 Abdul Aziz, Op.Cit., h.63. 
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pasar modal menyediakan fasilitas untuk memindahkan dari pihak yang kelebihan 
dana (lender) kepihak yang membutuhkan dana (borrower). Dengan 
menginvestasikan kelebihan dana yang mereka miliki, lenders mengharapkan 
akan memperoleh imbalan dari penyerahan dana tersebut. Dari sisi borrower 
tersedianya dana dari pihak luar memungkinkan mereka melakukan investasi 
tanpa harus menunggu tersedianya dana dari hasil operasi perusahaan.
6
 
Dalam menjalankan fungsi keuangan. Pasar modal menyediakan dana 
yang diperlukan oleh para borrower dan para lender menyediakan dana tanpa 
harus terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva rill yang diperlukan untuk 
investasi tersebut. Meskipun harus diakui perbedaan fungsi keuangan dan 
ekonomi ini sering tidak jelas.
7
 Pasar modal syari‟ah sama pengertiannya dengan 
pasar modal konvensional, namun pasar modal syari‟ah dari segi investasi dan 
instrumennya di kombinasikan dengan prinsip syari‟ah agama Islam. Menurut 
Dewan Syariah Nasional, berdasarkan Fatwa DSN No : 40/DSN/MUI/X/2003 
Tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syari‟ah di Bidang 
Pasar Modal, dalam pasar modal syari‟ah instrument yang diperdagangkan tidak 
boleh terkait dengan kegiatan bisnis yang diharamkan seperti (bunga/rente), 
perjudian, spekulasi, produsen minuman keras, produsen makanan yang 
                                                             
6
 Saud Husnan, Dasar-Dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekuritas, (Yogyakarta : 
AMP YKN, 1998), h. 4. 
7
 Ibid  
4 
 
mengandung babi dan lain-lain. Dalam perkembangannya terdapat 14 Fatwa yang 
dikeluarkan oleh DSN MUI yang berhubungan dengan pasar modal syariah.
8
 
Pasar modal syari‟ah (Islamic Stock Exchange) adalah kegiatan yang 
berhubungan dengan perdagangan efek syari‟ah perusahaan public yang berkaitan 
dengan efek yang diterbitkannya serta lembaga profesi yang berkaitan dengannya, 
dimana semua produk dan mekanisme operasional tidak bertentangan dengan 
syari‟at Islam. Sistem mekanisme pasar modal konvensional yang mengandung 
riba, maisir dan gharar selama ini telah menimbulkan keraguan dikalangan umat 
Islam. Sedangkan pasar modal syari‟ah merupakan tempat atau sarana bertemunya 
penjual dan pembeli instrument keuangan syari‟ah yang dalam bertransaksi 
berpedoman pada ajaran islam dan menjauhi hal-hal yang dilarang, seperti 
penipuan dan penggelapan. Pasar modal yang menerapkan sistem syari‟ah Islam 
dalam operasionalnya sementara ini masih dalam bentuk indeks, yaitu ISSI 
(Indeks Saham Syariah Indonesia), JII (Jakarta islamic Index), dan JII 70 (Jakarta 
Islamic Index 70) pada PT. Bursa Efek Indonesia.
9
 Ditinjau dari segi landasan 
hukum positif Indonesia, sampai saat ini belum terdapat Undang-Undang khusus 
Pasar modal Syari‟ah kecuali dalam bentuk keputusan ketua badan pengawas 
Pasar Modal dan Lembaga keuangan No. Kep. 130/130/BI/2006 tentang 
penerbitan efek syari‟ah pada tanggal 23 November 2006. Meskipun demikian, 
praktik investasi secara syariah sudah berjalan sejak pertengahan 1997 melalui 
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DSN-MUI, Fatwa, Artikel diakses pada 5 Juli 2020 dari 
https://dsnmui.or.id//produk/fatwa. 
9
IDX, Indeks Saham syari‟ah, Artikel diakses pada 25 Juli 2020 dari 





instumen pasar modal berbasis syariah, yaitu reksadana syariah dan obligasi 
syariah yang dikeluarkan indosat pada tahun 2002.
10
 
Dasar diperbolehkannya transaksi jual beli efek secara syariah menurut 
Standar AAOIFI (Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 
Institution) No. 21 adalah diperbolehkan untuk membeli dan menjual saham 
perusahaan, secara tunai atau pembayaran secara tangguh diperbolehkan, 
sepanjang aktivitas perusahaan dibolehkan secara syari‟ah tanpa memperhatikan 
atau untuk tujuan investasi, dan Fatwa MUI No. 80/DSNMUI/ III/2011 tentang 
Penerapan Prinsip Syariah dalam Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas 
di Pasar Reguler Bursa Efek. Yang mengatur tentang akad dan mekanisme antara 
Investor, Anggota Bursa,dan Bursa Efek lalu larangan melakukan transaksi yang 
dilarang oleh Syariat‟, seperti menggunakan margin, melakukan rekayasa pasar 
(ikhtikar), short selling dan lainnya.
11
 
Penerapan prinsip syari‟ah dalam mekanisme perdagangan efek bersifat 
ekuitas di pasar reguler bursa efek hanya melakukan jual beli saham syari‟ah dan 
tidak melakukan transaksi yang dilarang secara syari‟ah. 
Dalam menjalankan peran dalam pasar modal, para pelaku pasar modal 
khususnya para investor membutuhkan informasi yang relevan bagi pasar modal. 
Informasi ini yang kemudian akan menjadi acuan bagi para pelaku pasar modal 
dalam mengambil keputusan dalam berinvestasi. 
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 Iswi Hariayani dan R. Serfianto, Buku Pintar Hukum Bisnis Pasar Modal, (Jakarta: 
Visi Media, 2010), h.351. 
11
 IDX, Op.Cit., 
6 
 
Awal Tahun 2020 Indonesia, dikejutkan dengan ancaman wabah penyakit 
baru yang dikenal dengan nama covid 19. Penyebaran wabah COVID-19 yang 
begitu cepat di Indonesia telah memberikan pengaruh yang besar bagi ekonomi 
Indonesia. Lonjakan jumlah penderita dengan fatality rate yang tinggi dalam dua 
bulan terakhir, data akumulasi sejak 2 Maret - 4 Mei 2020 sebanyak 11,192 kasus 




Jumlah terpapar Covid 19 diIndonesia 
 
Sumber: Infografis Covid 19 
 
Dari gambar diatas bisa kita lihat bersama mengenai jumlah terpaparnya 
covid 19 di Indonesia pada tanggal 8 Mei 2020. Lonjakan jumlah penderita sangat 
cepat dalam waktu singkat menyebabkan kepanikan baik di kalangan pemerintah, 
masyarakat, maupun dunia usaha. Gejala kepanikan di sektor pemerintah 
ditunjukkan dengan respon seperti: penutupan sekolah, work from home 
khususnya pekerja sektor formal, penundaan dan pembatalan berbagai event-event 
pemerintah dan swasta, penghentian beberapa moda transportasi umum, dan 
pemberlakuan pembatasan social berskala besar (PSBB) di berbagai daerah. 
Sementara, kepanikan di masyarakat terlihat dengan munculnya panic buying, 
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kelangkaan alat kesehatan (masker, APD, antiseptic, hand sanitizer, dll), physical 
distancing, tidak boleh mudik, dan penundaan kegiatan dan event-event 
besar/penting, Di sektor dunia usaha, gejala kepanikan menyebabkan terjadinya 
penurunan daya beli, penurunan permintaan, penurunan produksi, pendapatan, dan 
beban biaya produksi yang semakin berat. Kepanikan tersebut berdampak pada 
melambatnya roda perputaran ekonomi yang akan memicu timbulnya krisis 
ekonomi.  
Para investor global akan lebih tertarik untuk menyimpan kekayaannya 
dalam bentuk aset yang aman dan menghindari aset beresiko, seperti memegang 
mata uang yang rentan terhadap fluktuasi yang salah satunya mata uang Rupiah, 
dan aset-aset seperti saham. Kondisi ini tentunya berdampak kepada turunnya 
harga-harga saham negara berkembang termasuk Indonesia.  
Di Indonesia, peristiwa penting yang perlu dicatat adalah pengumuman 
pertama Covid 19. Hal ini dikarenakan akan mempengaruhi respon masyarakat 
yang kemudian akan diikuti oleh bebagai kebijakan dari pemerintah guna 
mengendalikan Covid 19. Sebagai contoh respon masyarakat adalah adanya 
kepanikan menimbun barang bahan pokok, menjual masker dan hand sanitizer 
dengan harga yang mahal. Sedangkan respon lainnya pada pasar modal seperti 
kepanikan investor dengan menarik dananya dari bursa saham yang menyebabkan 
indeks harga saham gabungan terjun bebas. Sebagai catatan, pemerintah pertama 
kali mengumumkan Covid 19 pada tanggal 2 Maret 2020 dengan 2 kasus.
13
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Wabah ini ikut menggerus perekonomian global dan berdampak kepada 
penurunan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) ,Jakarta Islamic Index (JII) 
beserta Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang akhirnya terjun bebas.  
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan kumpulan 30 saham- saham 
syari‟ah dari perusahaan yang go public, yang diriview berdasarkan kriteria saham 
syari‟ah terpilih setiap 6 bulan atau berdasarkan periode yang ditetapkan oleh 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK).
14 
Setiap peristiwa yang besar yang terjadi baik didalam perusahaan maupun 
diluar perusahaan akan berpengaruh terhadap pergerakan harga saham dari 
sekuritas bersangkutan. Pasar modal sangat sensitif terhadap peristiwa-peristiwa 
yang terjadi baik itu peristiwa ekonomi, sosial, budaya maupun peristiwa lainnya. 
Pelaku pasar seringkali melakukan pengamatan atas peristiwa yang terjadi untuk 
menilai dampak peristiwa tersebut terhadap pergerakan harga saham. 
Pasar modal syariah disebut lebih kebal terhadap pandemi covid 19. 
Deputi Bidang Ekonomi Kementerian PPN/Bappenas, Bambang Prijambodo 
menyampaikan dampak covid 19 sangat terasa ke semua instrument pasar modal, 
tapi instrumen syariah lebih kebal pada pandemi. Bambang mengatakan zona 
merah hampir terjadi semua sector. Namun jika melihat kapitalisasi pasar saham 
dan kinerja pasar saham, indeks syariah lebih tahan dan mencatat kinerja yang 
lebih baik dari saham konvensional.  
Kapitalisasi pasar saham syariah secara year to date (ytd) tercatat -22,39 
persen sementara konvensional sebesar -23,55 persen. Kinerja pasar saham 
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syariah (ytd) tercatat -16,33 persen dan saham konvensional jatuh lebih sebesar -
20,60 persen
15
. Berdasarkan  uraian latar  belakang  masalah  tersebut diatas, 
maka peneliti tertarik untuk mengangkat judul: Dampak Covid 19 Terhadap 
Pergerakan Harga Saham Syariah Jakarta Islamic Index (JII) ditinjau 
Menurut Ekonomi Syariah. 
B. Batasan Masalah 
Agar penelitian ini lebih terarah dan fokus, maka penulis memberikan 
batasan masalah yaitu seberapa signifikan sebelum dan sesudah dampak Covid 19 
terhadap pergerakan harga saham syariah pada  Jakarta Islamic Index (JII)  
dimana diseleksi 5 perusahaan yang memiliki Market Capital paling tinggi. 
C. Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka yang menjadi pokok 
permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 
1. Apakah terdapat perbedaan yang signifikan terhadap harga saham Jakarta 
Islamic Index (JII) 30 hari sebelum dan  30 hari sesudah pengumuman 
nasional kasus pertama covid-19? 
2. Bagaimana Tinjauan Ekonomi Syariah terhadap perbedaan yang signifikan  
pada harga saham Jakarta Islamic Index (JII)  30 hari sebelum dan 30 hari 
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D. Tujuan Dan Kegunaan Penelitian 
Adapun yang menjadi tujuan penelitian adalah sebagai berikut: 
1. Mengetahui perbedaan yang signifikan terhadap harga saham Jakarta 
Islamic Index (JII) sebelum dan sesudah pengumuman nasional kasus 
pertama covid-19. 
2. Mengetahui Tinjauan Ekonomi Syariah terhadap perbedaan yang 
signifikan  pada harga saham Jakarta Islamic Index (JII)  30 hari sebelum 
dan 30 hari sesudah pengumuman nasional kasus pertama covid-19 
Kegunaan penelitian antara lain: 
3. Bagi penulis  
Penelitian ini untuk menambah pengetahuan dan wawasan melalui terapan 
ilmu dan teori yang telah diperoleh selama masa perkuliahan serta 
membandingkannya dengan fakta dan kondisi rill yang terjadi dilapangan. 
Dan mengetahui lebih lanjut tentang signifikan dampak covid 19 terhadap 
pergerakan saham syariah Jakarta Islamic Index (JII). 
4. Bagi Investor 
Penelitian ini sebagai bahan informasi mengenai dampak covid 19 
terhadap saham syariah Jakarta Islamic Indek (JII) serta diharapkan dapat 
bermanfaat sebagai bahan pertimbangan bagi investor dan calon investor 
di dalam memutuskan untuk berinvestasi dengan menggunakan variabel-
variabel yang diteliti. 





Penelitian ini dapat menjadi sumbangan ilmu pengetahuan bagi penelitian 
selanjutnya dan sebagai salah satu syarat untuk menyelesaikan pendidikan 
SI pada jurusan Ekonomi Syariah di Universitas Isalam Negeri Sultan 
Syarif Kasim Riau. 
E. Kerangka Pemikiran  










Perbedaan Harga Saham Sebelum dan Sesudah Kasus Pertama  Covid -19  
 
Berdasarkan gambar I.2 di atas, maka dalam penelitian ini untuk 
mengetahui seberapa signifikan besar dampak Covid 19 sebelum dan sesudah 
terhadap pergerakan harga saham syariah Jakarta Islamic Index (JII). 
F. Hipotesis Penelitian 
Hipotesis adalah jawaban sementara terhadap rumusan masalah penelitian, 
dimana rumusan masalah penelitian telah dinyatakan dalam bentuk kalimat 
pertanyaan.
16
 Hipotesis merupakan jawaban sementara berdasarkan teori yang 
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ada. Pada penelitian ini terdapat satu hipotesa. Yang dimana, diduga pada harga 
saham syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic index (JII) terdapat perbedaan 
yang signifikan sebelum diumumkannya kasus pertama covid-19 di Indonesia 
pada 5 perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dengan sesudah 
pengumuman. 
G. Variable Penelitian 
Pada penelitian ini, variable-variabel yang digunakan adalah: 
1. Data sebelum pengumuman nasional kasus Covid-19 di Indonesia untuk 
pertama kali (X1). Data sebelum pengumuman nasional kasus Covid-19 di 
Indonesia untuk pertama kali ini meliputi data harga saham pada 
perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic index (JII) pada penelitian 
ini data yang diambil sebelum kasus pertama covid-19 sebanyak 30 hari 
pada 5 perusahaan yang memiliki market capital paling tinggi dalam 
Jakarta Islamic index (JII). 
2. Data setelah pengumuman nasional kasus covid-19 di Indonesia untuk 
pertama kali (X2) data sesudah pengumuman nasional kasus covid-19 di 
Indonesia untuk pertama kali ini meliputi data harga saham saham pada 
perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic index (JII) pada penelitian 
ini data yang diambil sebelum kasus pertama covid-19 sebanyak 30 hari 
pada 5 perusahaan yang memiliki market capital paling tinggi dalam 
Jakarta Islamic index (JII). 
3. Pengumuman nasional pertama kasus covid-19 di Indonesia untuk pertama 





yaitu pada saat pemerintah mengumumkan pertama kali terdapat orang 
Indonesia yang terkena Covid-19. 
H. Metode Penelitian 
1. Lokasi Penelitian  
Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia cabang Pekanbaru 
Sudirman Business Centre Blok B1, 28288. Alasan penulis melakukan 
penelitian di lokasi ini karena lokasi ini merupakan perwakilan Bursa efek 
Indonesia yang ada di Riau sehingga terjangkau oleh penulis dalam 
mengolah data serta kebutuhan penulis dalam menyelesaikn skripsi, 
sehingga diharapkan dengan meneliti disana, penulis dapat memperoleh 
data yang valid tentang masalah yang diteliti. 
2. Subjek dan Objek Penelitian 
Yang menjadi subjek penelitian ini adalah pengujian Dampak Covid 
19  terhadap pergerakan saham syariah yang terdaftar pada Jakarta Islamic 
Index (JII), sedangkan objeknya adalah 5 perusahaan yang terdaftar di 
Jakarta Islamic Index (JII) yang memiliki market capital paling tinggi. 
3. Jenis penelitian  
Jenis penelitian yang digunakan ialah kuantitatif. Penelitian 
Kuantitatif adalah metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat 
positivism, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, 
pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, analisis data 
14 
 
bersifat kuantitatif/ statistic, dengan tujuan untuk menggambarkan dan 
menguji hipotesis yang telah ditetapkan.
17
 
4. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham syariah yang 
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) yaitu ada 30 perusahaan. Pada 
penelitian ini teknik pengambilan sampel menggunakan teknik Purposive 
Sampling adalah salah satu teknik sampling non random sampling dimana 
peneliti menentukan pengambilan sampel dengan cara menetapkan ciri-ciri 
khusus yang sesuai dengan tujuan penelitian sehingga diharapkan dapat 
menjawab permasalahan penelitian
18
. Sampel adalah bagian dari jumlah 
dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi
19
. Dimana Jumlah 
keseluruhan sampel sebanyak 5 perusahaan yang terpilih atau telah 
diseleksi dengan melihat market capital tertinggi di RTI Business. 
Tabel I.1 
Daftar 5 Saham Jakarta Islamic Index (JII) yang memiliki Market 
Capital paling tinggi 
No. Kode Nama Saham 
1 ICBP  Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
2 TLKM Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk. 
3 CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk. 
4 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk. 
5 UNVR Unilever Indonesia Tbk. 
Sumber: RTI Business 
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5. Sumber Data  
a. Data Primer 
Yaitu sumber data yang langsung memberikan data kepada 
pengumpulan data.  
b. Data Sekunder 
Yaitu sumber yang tidak langsung memberikan data kepada 
pengumpul data. peneiliti mengambil dari Yahoo Finance. Data yang 
digunakan untuk mengolah perbandingan harga saham adalah data 
histori JII pada kolom adj price atau harga penutupan pada hari itu, 
Periode dalam mengambil data 30 hari sebelum dan sesudah 
pengumuman covid 19 (hari efektif perdagangan pasar) atau mulai 
dari 20 Januari 2020 sampai 15 April 2020. 
c. Data Tersier 
Yaitu Data tersier  merupakan data penunjang dari kedua data diatas 
yakni data primer dan data sekunder. Data ini diperoleh melalui 
kamus, insiklopedia dan lain sebagainya yang masih ada keterkaitan 
dengan masalah yang diteliti. 
6. Teknik Pengumpulan Data  
Data merupakan sekumpulan informasi yang diperlukan untuk 
pengambilan keputusan
20
. Adapun teknik pengumpulan data dalam 
penelitian ini dilalukan dengan studi dokumentasi, yaitu mengumpulkan 
data yang diperoleh dari dokumen-dokumen, dalam hal ini data yang 
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diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (Indeks Saham JII, finance.yahoo.com 
dan www.idx.com). Selain itu, dapat juga dilakukan dengan cara melihat 
sumber penelitian lainnya baik itu buku, jurnal, dan karya ilmiah. 
7. Metode Analisis  
Metode yang digunakan adalah model analisis Paired sample t-test. 
Uji ini digunakan pada sampel yang sama tetapi memiliki dua data yang 
berbeda. Artinya dalam penelitian ini, sampel yang digunakan adalah JII, 
tetapi datanya berbeda yaitu data sebelum pengumuman Covid 19 dengan 
data setelah pengumuman Covid 1921 di Indonesia. Data pada penelitian ini 
diolah dengan menggunakan SPSS versi 25. 
I. Sistematika Penulisan 
Untuk melihat gambaran singkat proposal ini, penulis menyusun 
sistematika penulisan sebagai berikut: 
BAB I  : PENDAHULUAN 
Dalam bab ini berisi  tentang pendahuluan meliputi latar 
belakang, rumusan masalah, tujuan dan kegunaan 
penelitian, kerangka penelitian, Hipotesis penelitian, 
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BAB II : GAMBARAN UMUM LOKASI PENELITIAN  
Dalam Bab ini akan diuraikan sejarah Jakarta Islamic Index, 
karakteristik Jakarta Islamic Index, pihak- pihak yang 
terlibat di Jakarta Islamic Index, dan perusahaan- 
perusahaan di Indeks JII selama pandemi. 
BAB III : TINJAUAN TEORI 
Dalam bab ini membahas tentang dari segi teori yang 
berkenaan dengan: Pasar Modal Syariah,Prinsip Pasar 
Modal Syariah, Saham Syari‟ah, Penilaian Saham, Studi 
Peristiwa (Event Study) Covid-19. 
       BAB IV : HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  
Dalam bab ini menjelaskan hasil penelitian dan 
pembahasan. Hasil penelitian meliputi: Seberapa 
signifikan Dampak Covid 19 sebelum serta sesudah 
pengumuman kasus pertama terhadap pergerakan Jakarta 
Islamic Index (JII), dan Tinjauan Ekonomi Syariah 
terhadap perbedaan yang signifikan  pada harga saham 
Jakarta Islamic Index (JII)  30 hari sebelum dan 30 hari 








BAB V             : KESIMPULAN DAN SARAN 
Dalam bab ini berisikan kesimpulan hasil penelitian, 
berdasarkan kesimpulan tersebut dikemukakan beberapa 



































GAMBARAN UMUM LOKASI PENELITIAN 
A. Sejarah Jakarta Islamic Index (JII) 
Di Indonesia, DSN-MUI adalah lembaga yang berwenang mengeluarkan 
fatwa terkait ekonomi dan keuangan syariah, termasuk investasi di pasar modal. 
DSN-MUI sendiri baru terbentuk secara resmi melalui Surat Keputusan MUI No. 
Kep-754/MUI/II/1999 tanggal 10 Pebruari 1999 tentang Pembentukan Dewan 
Syariah Nasional. Jadi ketika reksa dana syariah pertama (Danareksa Syariah) 
diluncurkan pada tanggal 3 Juli 1997, sebenarnya DSNMUI belum terbentuk. 
Dapat dikatakan kemunculan produk dari PT. Danareksa Investment Management 
inilah yang menjadi salah satu awal pemikiran tentang perlunya keberadaan DSN-
MUI. 
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan indeks terakhir yang dikembangkan 
oleh BEJ yang bekerja sama dengan Danareksa Investment Management (DIM) 
untuk merespons kebutuhan informasi yang berkaitan dengan investasi syariah. 
Jakarta Islamic Index (JII) merupakan subset dari Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) yang diluncurkan pada tanggal 3 Juli 2000 dan menggunakan tahun 1 
Januari 1995 sebagai base date (dengan nilai 100). JII melakukan penyaringan 
(filter) terhadap saham listing. Rujukan dalam penyaringan adalah fatwa syariah 
yang dikeluarkan oleh Dewan Syariah Nasional (DSN). Berdasarkan fatwa inilah 
BEJ memilih emiten yang unit usahanya sesuai dengan syariah.
22
 
                                                             
22
 Khaerul Umam, Pasar Modal Syariah & Pratik Pasar Modal Syariah, (Bandung: CV 





Momentum berkembangnya pasar modal berbasis syariah di Indonesia 
dimulai pada tahun 1997, yakni dengan diluncurkannya danareksa syariah pada 3 
Juli 1997 oleh PT Danareksa Syariah Management. Selanjutnya, Bursa Efek 
Jakarta (kini telah bergabung dengan Bursa Efek Surabaya, menjadi Bursa Efek 
Indonesia) bekerja sama dengan PT Danareksa Syariah Management meluncurkan 
Jakarta Islamic Index (JII) pada tanggal 3 Juli 2000 yang bertujuan untuk 
memandu investor yang ingin menanamkan dananya secara syariah. Dengan 
hadirnya indeks tersebut para pemodal telah disediakan saham-saham yang dapat 
dijadikan sarana berinvestasi dengan penerapan prinsip syariah.
23
  
Perbedaan mendasar antara indeks konvensional dengan indeks Islam 
adalah bahwa indeks konvensional memasukkan seluruh saham yang tercatat di 
bursa dengan mengabaikan aspek halal haram, asalkan saham emiten yang 
terdaftar (listing) sudah sesuai aturan yang berlaku
24
. 
Jakarta Islamic Index dimaksudkan untuk digunakan sebagai tolak ukur 
(benchmark) untuk mengukur kinerja suatu investasi pada saham dengan basis 
syariah. Melalui indeks diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor 
untuk mengembangkan investasi dalam ekuiti secara syariah.  
Di Indonesia, prinsip-prinsip penyertaan modal secara syariah tidak 
diwujudkan dalam bentuk saham syariah maupun non syariah, melainkan berupa 
pembentukan indeks saham yang memenuhi prinsip-prinsip syariah. Dalam hal 
ini, di Bursa Efek Indonesia terdapat Jakarta Islamic Index (JII) yang merupakan 
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30 saham yang memenuhi kriteria syariah yang ditetapkan Dewan Syariah 
Nasional (DSN). Indeks JII dipersiapkan oleh PT Bursa Efek Indonesia (BEI) 
bersama dengan PT Danareksa Invesment Management (DIM).
25
 
B. Visi & Misi Pasar Modal Syariah 
1. Visi  
Menjadi pasar modal syariah yang memberikan kontribusi signifian 
bagi perekonomian nasional, berkeadilan, dan melindungi kepentingan 
masyarakat. 
2. Misi 
a. Menjadikan pasar modal syariah sebagai sarana pembiayaan bagi 
pemerintah dan sektor swasta, serta sebagai sarana investasi pilihan 
masyarakat. 
b. Mewujudkan pasar modal syariah yang tumbuh, stabil, 
berkelanjutan, dan akuntabel serta  
c. Mewujudkan sumber daya manusia di pasar modal syariah yang 
berkualitas dan amanah. 
C. Karakteristik Jakarta Islamic Index 
Penentuan kriteria dari komponen Jakarta Islamic Index tersebut disusun 
berdasarkan persetujuan dari Dewan Pengawas Islam dan PT DIM. Seleksi yang 
dilakukan terhadap saham-saham yang dimasukkan dalam kelompok Jakarta 
Islamic Index meliputi seleksi yang bersifat normatif dan selektif.
26
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Seleksi normatif meliputi kegiatan usaha emiten yang tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah. Saham-saham yang masuk indeks syari‟ah yang kegiatan 
usahanya tidak bertentangan dengan syari‟ah dengan kualifikasi antara lain
27
: 
1. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan 
yang dilarang. Perjudian dan perdagangan yang dilarang merupakan hal 
pertama yang diseleksi dari saham yang masuk ke indeks JII.  
2. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) termasuk perbankan dan 
asuransi konvensional. Menurut ijma‟ para ulama, tidak diperbolehkan ikut 
andil dalam saham serta melakukan transaksi dengan perusahaan-
perusahaan sejenis. Contoh lain adalah bank-bank konvensional (yang 
operasinya berdasarkan riba), perseroan-perseroan diskotik dan sebagainya 
yang bergumul dengan keharaman
28
. 
Bunga dalam lembaga keuangan konvensional akan memunculkan 
ketidakadilan. Sebab, dalam bunga, selalu ada pihak yang melakukan 




3. Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta memperdagangkan 
makanan dan minuman yang tergolong haram.  
4. Usaha yang memproduksi, mendistribusi dan atau memperdagangkan 
barang-barang ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat. 
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Sedangkan seleksi finansial, kriteria yang digunakan dalam menentukan 
saham-saham syariah yang masuk dalam perhitungan JII meliputi:
30
 
5. Memilih kumpulan sahan dengan jenis usaha utama yang tidak 
bertentangan dengan prinsip hukum Islamdan sudah tercatat lebih dari tiga 
bulan (kecuali bila termasuk dalam saham-saham 10 berkapitalisasi besar). 
6. Memilih saham berdasarkan laporan tahunan atau tengah tahunan berakhir 
yang memiliki kewajiban terhadap aktiva maksimal sebesar 90%. 
7. Memilih 60 saham dari susunan diatas berdasarkan urutan rata-rata 
kapitalisasi pasar (market capitalization) terbesar selama satu tahun 
terakhir. 
8. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tingkat likuiditas rata-rata 
nilai perdagangan selama satu tahun terakhir. 
Dengan mengacu pada proses seleksi yang dilakukan terhadap saham-
saham yang tercatatdi JII, terlihat bahwa saham-saham JII tidak hanya sesuai 
kriteria syariah teteapi juga merupakan saham-saham pilihan dalam hal 
kapitalisasi pasar tertinggi serta volume perdagangan juga tertinggi. 
Adapun kriteria investasi Islam berdasarkan fatwa DSN adalah sebagai 
berikut: 
1. Perusahaan yang mendapatkan dana pembiayaan atau sumber dana dari 
utang tidak lebih dari 30% dari rasio modalnya. 
2. Pendapatan bunga yang diperoleh perusahaan tidak lebih dari 15%. 
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3. Perusahaan yang memiliki aktiva kas atau piutang yang jumlah piutang 
dagangnya atau total piutangnya tidak lebih dari 50%. 
Pengkajian ulang akan dilakukan enam bulan sekali dengan 
penentuan komponen indeks pada awal bulan juli setiap tahunnya. adapun 
perubahan pada jenis usaha emiten akan di-monitoringsecara terus-
menerus berdasarkan data publik yang tersedia. 
Saham-saham syariah yang masuk dalam perhitungan Jakarta 
Islamic Index (JII) terus dievaluasi dari sisi ketaatannya terhadap prinsip-
prinsip syariah sebagaimana tertuang dalam fatwa DSN. Apabila saham-
saham tersebut tidak lagi memenuhi prinsip-prinsip syariah, otoritas akan 
mengeluarkannya dari JII dan kedudukannya digantikan saham lain yang 
memenuhi prinsip-prinsip syariah
31
. Dengan demikian, setiap saat ada 
saham yang keluar dan yang masuk ke dalam JII. Evaluasi terhadap 
saham-saham yang masuk dalam perhitungan JII dilakukan setiap enam 
bulan sekali. Sedangkan perubahan jenis usaha emiten akan terus diawasi 
berdasarkan data-data publik yang tersedia. 
Untuk bisa masuk ke dalam Jakarta Islamic Indeks (JII), saham 
suatu perusahaaan harus memenuhi kriteria yaitu memiliki kapitalisasi 
pasar yang besar. Kapitalisasi pasar adalah nilai dari saham yang 
bersangkutan yang dihitung dari hasil perkalian antara jumlah saham yang 
beredar dengan harga pasar saham tersebut. Kategori saham berkapitalisasi 
besar yaitu saham perusahaan yang memiliki kapitalisasi pasar diatas Rp. 1 
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triliun, saham berkapitalisasi medium dengan kapitalisasi pasar sebesar 
Rp. 100 miliar sampai dengan kurang dari Rp. 1 triliun, sedangkan saham 
berkapitalisasi kecil memiliki kapitalisasi pasar di bawah Rp. 100 miliar.
32
 
Perhitungan JII dilakukan oleh Bursa Efek Jakarta dengan 
menggunakaan metode perhitungan indeks yang telah ditetapkan Bursa 
Efek Jakarta, yaitu dengan bobot kapitalisasi pasar (market cap weighted). 
Perhitungan indeks ini juga mencakup penyesuaian-penyesuaian 




D. 5 Perusahaan di Indeks JII  yang  memiliki Market Capital paling tinggi. 
 
1. CPIN (Charoen Pokphand Indonesia Tbk.) 
PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk (”Perseroan”) didirikan di 
Indonesia dengan nama PT Charoen Pokphand Indonesia Animal Feedmill 
Co. Limited, berdasarkan akta pendirian yang dimuat dalam Akta No. 6 
tanggal 7 Januari 1972, yang dibuat dihadapan Drs. Gde Ngurah Rai, SH, 
Notaris di Jakarta, sebagaimana telah diubah dengan Akta No. 5 tanggal 7 
Mei 1973 yang dibuat dihadapan Notaris yang sama. Akta pendirian 
tersebut telah disahkan oleh Menteri Kehakiman Republik Indonesia 
dengan Surat Keputusan No. YA-5/197/21 tanggal 8 Juni 1973 dan telah 
didaftarkan pada Kepaniteraan Pengadilan Negeri Jakarta Pusat di bawah 
No. 2289 tanggal 26 Juni 1973, serta telah diumumkan dalam Berita 
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Negara No. 65 tanggal 14 Agustus 1973, Tambahan No. 573. Anggaran 
Dasar Perseroan tersebut telah diubah, terakhir dengan Akta Notaris 
Fathiah Helmi, SH No. 71 tanggal 23 Mei 2019. Akta tersebut telah 
disetujui oleh Menteri Hukum dan Hak Asasi Manusia Republik Indonesia 
dalam Surat Keputusan No. AHU-0032182.AH.01.02.TAHUN 2019 
tanggal 21 Juni 2019.
34
 
2. ICBP (Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.) 
PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. didirikan 02 September 
2009 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1 Oktober 2009. 
ICBP merupakan hasil pengalihan kegiatan usaha Divisi Mi Instan dan 
Divisi Penyedap Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), pemegang saham 
pengendali. Kantor pusat Indofood CBP berlokasi di Sudirman Plaza, 
Indofood Tower, Lantai 23, Jl. Jend. Sudirman, Kav. 76-78, Jakarta 12910, 
Indonesia, sedangkan pabrik perusahaan dan anak usaha berlokasi di pulau 
Jawa, Sumatera, Kalimatan, Sulawesi dan Malaysia. Induk usaha dari 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk adalah INDF. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
ICBP terdiri dari, antara lain, produksimi dan bumbu penyedap, produk 
makanan kuliner, biskuit, makanan ringan, nutrisi dan makanan khusus, 
kemasan, perdagangan, transportasi, pergudangan dan pendinginan, jasa 
manajemen serta penelitian dan pengembangan. 
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3. TLKM (Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk.) 
Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk biasa dikenal dengan 
nama Telkom Indonesia (Persero) Tbk (TLKM) pada mulanya 
merupakan bagian dari “Post en Telegraafdienst”, yang didirikan pada 
tahun 1884. Pada tahun 1991, berdasarkan Peraturan Pemerintah No. 
25 tahun 1991, status Telkom diubah menjadi perseroan terbatas milik 
negara (“Persero”). Kantor pusat Telkom berlokasi di Jalan Japati 
No.1, Bandung, Jawa Barat. Pemegang saham pengendali 
Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk adalah Pemerintah Republik 
Indonesia. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
Telkom Indonesia adalah menyelenggarakan jaringan dan jasa 
telekomunikasi, informatika, serta optimalisasi sumber daya 
perusahaan, dengan memperhatikan peraturan perundang-undangan 
yang berlaku. 
Kegiatan usaha utama Telkom Indonesia adalah menyediakan 
layanan telekomunikasi yang mencakup sambungan telepon kabel 
tidak bergerak dan telepon nirkabel tidak bergerak, komunikasi selular, 
layanan jaringan dan interkoneksi serta layanan internet dan 
komunikasi data. Selain itu, Telkom Indonesia juga menyediakan 
berbagai layanan di bidang informasi, media dan edutainment, 
termasuk cloud-based dan server-based managed services, layanan e-
Payment dan IT enabler, e-Commerce dan layanan portal lainnya. 
28 
 
4. TPIA (Chandra Asri Petrochemical Tbk.) 
PT Chandra Asri Petrochemical Tbk (CAP) merupakan perusahaan 
hasil merger antara PT Tri Polyta IndonesiaTbk (TPI) dan PT Chandra 
Asri (CA) pada 1 Januari 2011. TPI merupakan produsen 
Polypropylene terbesar diIndonesia dan didirikan pada tahun 1984. CA 
merupakan produsen produk Olefins dan Polyethylene sertadidirikan 
pada tahun 1989. 
Setelah merger, kami menjadi perusahaan publik petrokimia terbesar di 
Indonesia. Saat ini, CAP dimiliki oleh dua pemegang saham utama, 
Barito Pacific Group dan SCG Chemicals Co., Ltd. (SCG), anak 
perusahaan dari SCGGroup, Thailand. 
CAP merupakan perusahaan petrokimia terbesar dan terintegrasi di 
Indonesia yang mengoperasikan satu satunyaNaphtha Cracker 
berukuran skala dunia di Indonesia.Setelah selesainya proyek multi-
years ekspansiNaphtha Cracker pada Desember 2015, sekarang CAP 
mampu meningkatkan produksi tahunannya hingga 43%yang terdiri 
atas produksi Ethylene sebesar 860KTA, Propylene sebesar 470KTA, 
Py-Gas sebesar 400KTA, dan Mixed C4 sebesar 315KTA. 
Lokasi pabrik yang strategis di Ciwandan, Cilegon, provinsi 
Banten, memberi kemudahan akses bagi pelanggan utama kami. Untuk 
lebih memanfaatkan keuntungan geografis kami, kami mengoperasikan 
pipa distribusi yang membentang sepanjang 45 km dari kompleks 





5. UNVR (Unilever Indonesia Tbk.) 
PT Unilever Indonesia Tbk. didirikan pada tanggal 5 Desember 
1933 dengan namaLever‟s Zeepfabrieken N.V. dan mulai beroperasi 
secara komersial tahun 1933. Kantor pusat Unilever berlokasi di Grha 
Unilever, BSD Green Office Park Kav. 3, Jln BSD Boulevard Barat, 
BSD City, Tangerang 15345, sedangkan induk usaha utama adalah 
Unilever N.V., Belanda. 
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 
usaha UNVR meliputi bidang produksi, pemasaran dan distribusi 
barang-barang konsumsiyang meliputi sabun, deterjen, margarin, 
makanan berinti susu, es krim, produk–produk kosmetik, minuman 
dengan bahan pokok teh dan minuman sari buah. 
Merek-merek yang dimiliki Unilever Indonesia, antara lain: 
Domestos, Molto, Rinso, Cif, Unilever Pure, Surf, Sunlight, Vixal, 
Super Pell, Wipol, Lux, Rexona, Lifebuoy, Sunsilk, Closeup, 
Fair&Lovely, Zwitsal, Pond‟s, Clear, Vaseline, Citra, Citra Hazeline, 












A. Pasar Modal Syariah 
1. Pengertian  
Secara umum yang dimaksud dengan pasar modal syariah atau pasar 
modal Islam adalah seluruh aktivitas dipasar modal yang memenuhi prinsip-
prinsip Islam.
35
 Pasar modal menurut undang-undang Pasar Modal No. 8 tahun 
1995 adalah kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum dan 
perdaganangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. 
Untuk mengakomodir kebutuhan umat Islam yang ingin berinvestasi di 
pasar modal maka di bentuklah pasar modal yang sesuai dengan prinsip-prinsip 
Syariah. Pasar modal Syariah adalah salah satu sarana atau produk bermuamalah, 
menurut prinsip hukum Syariah tidak dilarang atau diperbolehkan sepanjang tidak 
terdapat transaksi yang bertentangan dengan ketentuan yang telah digariskan oleh 
Syariah. Diantaranya adalah transaksi yang mengandung bunga dan riba. Selain 
itu, syariah juga melarang transaksi yang didalamnya terdapat spekulasi dan 
mengandung gharar atau ketidak jelasan, yaitu transaksi yang didalamnya 
dimungkinkan terjadinya penipuan (khida‟)
36
. Termasuk dalam pengertian ini: 
melakukan penawaran palsu (najsy),transaksi atas barang yang belum dimiliki 
(short selling/nai‟u maalaisa bi-mamluk); menjual sesuatu yang belum jelas 
(bai‟ulma‟dum); pembelian untuk penimbunan efek (ikhtiar) dan 
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menyebarluaskan informasi yang menyesatkan atau memakai informasi orang 
dalam untuk memperoleh keuntungan transaksi yang dilarang (insider trading).
37
 
Tonggak sejarah perkembangan pasar modal syariah Indonesia sebenarnya 
tidak tertinggal jauh dari perkembangan pasar modal Islam dunia. Jeda waktu 
penerbitan produk investasi syariah di pasar internasional dengan di pasar modal 
syariah Indonesia relatif berdekatan. Akan tetapi, proses selanjutnya berbeda 
cukup signifikan, di mana selama ini, Indonesia selalu terlambat dalam merespon 
setiap perkembangan pasar modal syariah dunia.  
Perkembangan pasar modal syariah Indonesia didorong oleh adanya 
permintaan pasar (market demand) terlebih dahulu, kemudian pemerintah turun 
tangan dengan menerbitkan regulasi pendukungnya. Berbeda dengan Negara lain, 
misalnya Malaysia, perkembangan pasar modal syariahnya diciptakan oleh 
pemerintah terlebih dahulu (government initiatives) kemudian pasar didorong 
untuk mengeluarkan produk investasi. 
Di awal perkembangannya, tenggang waktu antara dukungan regulasi 
pemerintah dengan terbitnya produk investasi syariah di pasar cukup lama. Produk 
investasi syariah pertama di Indonesia diluncurkan tahun 1997 tetapi fatwa 
pendukungnya terbit tahun 2002 dan regulasi Bapepam-LK (sekarang OJK) 
tentang pasar modal syariah terbit tahun 2006. Namun pada saat ini, regulasi 
sangan responsive dengan perkembangan pasar modal syariah, bahkan ada 
regulasi yang sudah dikeluarkan meskipun produknya belum ada pasar. Artinya, 
pemerintah telah menyiapin terlebih dahulu infrastruktur regulasinya agar pelaku 
pasar semakin mudah dalam mengeluarkan produk investasi syariah. 
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Pertumbuhan pasar modal Indonesia secara resmi diawali dengan terbitnya 
Undang-undang (UU) Republik Indonesia No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar 
Modal. Keberadaan UU tersebut menjadi pemicu munculnya beragam produk 
investasi di pasar modal Indonesia, termasuk Efek syariah yang menjadi tonggak 
sejarah perkembangan pasar modal Islam Indonesia. 
Secara garis besar, tonggak sejarah perkembangan pasar modal syariah 
Indonesia dibagi menjadi dua bagian, pertama tonggak kelahiran pasar modal 
Islam Indonesia, dimulai pada tahun 1997 dan kedua tonggak kebangkitan pasar 
modal syariah Indonesia yang diawali dengan peluncuran Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) di tahun 2011.
38
 
2. Prinsip Pasar Modal Syariah 
Investasi dalam islam sangat didorong karena diyakini membawa pada 
peningkatan produktivitas sektor riil dan memberikan manfaat bagi umat. 
Investasi merupakan suatu kegiatan dalam rangka pemanfaatan harta. 
Pemanfaatan harta dalam islam dipandang sebagai kebaikan. Kegiatan ini 
dilakukan untuk memenuhi kebutuhan baik jasmani maupun rohani sehingga 
mampu memaksimalkan fungsi kemanusiaanya sebagai hamba Allah SWT untuk 
mendapatkan kabahagiaan dunia dan akhirat. Allah SWT berfirman : 
                                   
Artinya: “Dan belanjakanlah (harta bendamu) di jalan Allah, dan 
janganlah kamu menjatuhkan dirimu sendiri ke dalam 
kebinasaan, dan berbuat baiklah, karena sesungguhnya Allah 
menyukai orang-orang yang berbuat baik.” (QS. Al-Baqarah: 
195) 
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Salah satu cara untuk membelanjakan harta di jalan Allah SWT 
adalah dengan memanfaatkan harta tersebut untuk masa depan. Dalam 
Islam terdapat anjuran untuk memperhatikan kepentingan hari esok atau 
masa datang. Allah SWT berfirman: 
                               
       
Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah setiap diri memperhatikan apa yang telah 
diperbuatnya untuk hari esok (akhirat); dan bertakwalah kepada 
Allah, sesungguhnya Allah Maha Mengetahui apa yang kamu 
kerjakan”(QS. Al-Hasyr: 18) 
 
Ayat tersebut merupakan landasan dari pemanfaatan harta untuk 
kepentingan masa depan, salah satunya melakukan investasi. Investasi 
dalam hal ini tentunya merupakan investasi yang tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah. Salah satunya adalah berinvestasi melalui saham 
syariah. 
Semua investasi mengandung resiko atau ketidakpastian
39
. 
Ketidakpastian akan menimbulkan spekulasi yang dilarang karna akan 
menimbulkan gharardan maysir. Spekulasi dilarang bukan karena 
ketidakpastian yang ada dihadapannya, melainkan cara orang 
menggunakan ketidakpastian tersebut
40
. Manakala ia meninggalkan sense 
of responsibility dan rule of law-nya untuk memperoleh keuntungan dari 
adanya ketidak pastian. Hal inilah yang akan menjadi dasar perbedaan 
antara investor dengan spekulan. 
                                                             
39
 Muhammad Nafik HR, Bursa Efek dan Investasi Syariah, (Jakarta: Serambi Ilmu 
Semesta, 2009), h. 70 
40
 Nurul Huda, Op,Cit., h. 79 
34 
 
Seorang spekulan akan cenderung tidak rasional, memanfaatkan 
informasi yang simpang siur dan membuat rumor yang menguntungkan 
dirinya serta melakukan analisis yang manipulatif. Sedangakan seorang 
investor (real investor) akan mengambil keputusan secara rasional, 
mengumpulkan informasi selengkap mungkin serta melakukan analisis 
dengan cermat dan berhati-hati. Prinsip kehati-hatian merupakan salah satu 
prinsip yang ada dalam syariah. Allah SWT berfirman: 
                                      
                                      
      
 
Artinya:“Dan hendaklah kamu memutuskan perkara di antara mereka 
menurut apa yang diturunkan Allah, dan janganlah kamu 
mengikuti hawa nafsu mereka. Dan berhati-hatilah kamu 
terhadap mereka, supaya mereka tidak memalingkan kamu dari 
sebahagian apa yang telah diturunkan Allah kepadamu.(Q.S Al-
Maidah: 49). 
 
Dalam Islam, investasi hanya bisa dilakukan pada aktivitas 
ekonomi yang jelas-jelas memberikan pengaruh pada sektor riil. Salah satu 
media dalam berinvestasi adalah melalui pasar modal. Seorang investor 
akan sangat teliti sebelum mengambil keputusan berinvestasi dan 
menggunakan berbagai bahan pertimbangan. Pada prinsipnya, investasi 
syariah di pasar modal tidak terlalu berbeda dengan investasi keuangan 
konvensional. Namun, ada beberapa prinsip mendasar yang membedakan 




investasi dipasar modal tidak boleh mengandung unsur riba (bunga). 
Kedua, gharar (ketidak pastian atau spekulasi) dan ketiga, masyir (judi).
41
 
Menurut fatwa Dewan Syariah Nasional, prinsip-prinsip syariah di 
bidang pasar modal. Setidaknya harus memenuhi 2 kriteria, yaitu: 
1. Pasar modal beserta seluruh mekanisme kegiatannya terutama 
mengenai emiten, jenis efek yang diperdagangkan dan mekanisme 
perdagangannya dipandang telah sesuai dengan syariah apabila telah 
memenuhi prinsip-prinsip syariah. 
2. Suatu efek dipandang telah memenuhi prinsip-prinsip syariah apabila 
telah memperoleh pernyataan kesesuaian syariah. 
Adapun prinsip dalam transaksi yang mengandung unsur dharar, 
gharar,riba, masyir, risywah, maksiat dan kedzaliman sebagaimana 
dimaksud di atas meliputi: 
1. Najasy, yaitu melakukan penawaran palsu 
2. Bai‟ al-ma‟dum, yaitu melakukan penjualan atas barang (efek syariah) 
yang belum dimiliki (short selling) 
3. Instrumen Pasar Modal Syariah 
Instrumen-instrumen pasar modal berbasis syariah yang telah terbit sampai 
dengan saat ini adalah : 
a. Saham syariah 
Saham merupakan salah satu bentuk penanaman modal 
pada suatu entitas (badan usaha) yang dilakukan dengan 
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menyetorkan sejumlah dana tertentu dengan tujuan untuk 
menguasai sebagian hak pemilikan atas perusahaan. Perusahaan 




Sementara dalam prinsip syariah, penyertaan modal 
dilakukan pada perusahaan yang tidak melanggar prinsip-prinsip 
syariah, seperti bidang pencurian, riba, memproduksi barang yang 
diharamkan seperti bir dan lain-lain. 
b. Sukuk (Obligasi Syariah) 
Insrumen kedua yang diperdagangkan di bursa efek syariah 
adalah Obligasi Syariah / sukuk. Sesuai dengan fatwa Dewan 
Syariah Nasional No: 32/DSN-MUI/IX/2002,“ Obligasi syariah 
adalah suatu surat berharga jangka panjang berdasarkan prinsip 
syariah yang dikeluarkan emiten kepada pemegang obligasi syariah 
yang mewajibkan emiten untuk membayar pendapatan kepada 
pemegang obligasi syariah berupa bagi hasil/margin/fee, serta 
membayar kembali dana obligasi pada saat jatuh tempo”
43
 
c. Reksadana Syariah 
Reksa dana syariah merupakan produk syariah pasar modal 
yang pertama kali muncul sebelum instrumen-instrumen investasi 
syariah lainnya. Reksadana syariah pertama kali diluncurkan pada 
3 Juli 1997 oleh PT. Danareksa Investment Management.  
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Reksadana syariah merupakan campuran yang menggabungkan saham dan 
obligasi syariah dalam suatu produk yang dikelola oleh manajer investasi. 
Manajer investasi menawarkan reksa dana syariah kepada investor yang berminat, 
sementara dana yang diperoleh dari investor tersebut dikelola oleh manajer 




B. Saham  Syariah 
Saham merupakan surat berharga keuangan yang diterbitkan oleh suatu 
perusahaan saham patungan sebagai suatu alat untuk meningkatkan modal jangka 
panjang. Para pembeli saham membayarkan uang pada perusahaan dan mereka 
menerima sebuah sertifikat saham sebagai tanda bukti kepemilikan mereka atas 
sahamsaham dan kepemilikan mereka dicatat dalam daftar saham perusahaan. 
Para pemegang saham dari sebuah perusahaan merupakan pemilik-pemilik yang 
disahkan secara hukum dan berhak untuk mendapatkan bagian dari laba yang 
diperoleh oleh perusahaan dalam bentuk deviden.
45  
Saham Syariah adalah Efek berbasis ekuitas yang memenuhi prinsip Islam. 
Objek transaksi saham syariah adalah kepemilikan perusahaan. Oleh sebab itu, 
saham hanya bisa diterbitkan oleh perusahaan/korporasi, sedangkan Negara tidak 
dapat menerbitkan saham. Hubungan antara investor dan perusahaan penerbit 
saham (emiten) adalah hubungan kepemilikan (ownership relation) sehingga 
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investor adalah pemilik atau pemegang saham (shareholder) dari perusahaan 
tersebut. 
46 
Pengertian saham syari‟ah menurut OJK adalah surat berharga bukti 
penyertaan  modal  kepada  perusahaan  dan  dengan  bukti  penyertaan  tersebut  
pemegang  saham berhak   untuk   mendapatkan   bagian   hasil   dari   usaha   
perusahaan   tersebut.   Konsep penyertaan  modal  dengan  hak  bagian  hasil  
usaha  ini  merupakan  konsep  yang  tidak bertentangan  dengan  prinsip  
syariah
47
. Saham  menurut  Dewan  Syari‟ah  Nasional  didefinisikan sebagai  
suatu  bukti  kepemilikan  atas  suatu  perusahaan  yang  memenuhi  kriteria 
syariah  dan  tidak termasuk  saham  yang  memiliki  hak-hak  istimewa. 
Secara konsep, saham merupakan surat berharga bukti penyertaan modal 
kepada perusahaan dan dengan bukti penyertaan tersebut pemegang saham berhak 
untuk mendapatkan bagi hasil dari usaha perusahaan tersebut. Konsep penyertaan 
modal dengan bagi hasil usaha ini merupakan konsep yang tidak bertentangan 
dengan prinsip syariah. Prinsip syariah mengenal konsep ini sebagai kegiatan 
musyarakah atau syirkah. Maka secara konsep saham adalah salah satu efek yang 
tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Namun demikian, tidak semua saham 
yang diterbitkan oleh Perusahaan Publik dapat disebut sebagai saham syariah. 
Suatu saham dapat dikategorikan sebagai saham syariah jika saham tersebut 
diterbitkan oleh Perusahaan Publik yang secara jelas menyatakan dalam anggaran 
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C. Penilaian Saham 
Penilaian saham dapat diartikan sebagai suatu proses pekerjaan seorang 
penilai dalam memberikan opini tertulis mengenai nilai ekonomi suatu bisnis atau 
ekuitas pada saat tertentu. Investor dalam mengambil setiap keputusan investasi 
selalu selalu berusaha untuk meminimalisasi resiko yang timbul, baik resiko yang 
bersifat jangka pendek maupun resiko yang bersifat jangka panjang. Setiap 
perubahan berbagai kondisi mikro dan makro ekonomi akan turut mendorong 
terbentuknya berbagai kondisi yang mengharuskan seseorang investor 
memutuskan apa yang harus dilakukan dan strategi apa yang diterapkan agar ia 
tetap memperoleh return. Dengan adanya penilaan saham investor berharap dapat 
meminimalisir resiko yang akan terjadi. Dalam penilaian saham dikenal adanya 
tiga jenis nilai, yaitu: 
1. Nilai Buku (Book Value) 
Nilai buku merupakan nilai yang dihitung berdasarkan pembukuan 
perusahaan penerbit saham (emiten). Nilai buku (book value) per 
lembar saham menunjukkan aktiva bersih (net asset) yang dimiliki 
oleh pemegang saham dengan memiliki satu lembar saham. Karena 
aktiva bersih adalah sama dengan total ekuitas pemegang saham, maka 
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2. Nilai Pasar (Market Value) 
Nilai pasar adalah nilai saham dipasar, yang ditunjukkan oleh harga 
saham tersebut dipasar. Nilai pasar berbeda dengan nilai buku. Jika 
nilai buku merupakan nilai yang dicatat pada saat saham dijual oleh 
perusahaan, maka nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar 
bursa pada saat tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar. Niai pasar 
ini ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham yang 
bersangkutan di pasar bursa
50
. 
3. Nilai Intrinsik Saham (Intrinsic Value) 
Nilai intrinsik atau nilai teoritis adalah nilai saham yang sebenarnya 
atau seharusnya terjadi
51
(nilai wajar saham).Ketiga jenis nilai tersebut 
ditambah nilai nominal umumnya adalah tidak sama besarnya. Nilai 
nominal dan nilai buku dapat dicari didalam atau ditentukan 
berdasarkan laporan keuangan perusahaan. Nilai pasar dapat dilihat 
pada harga saham di bursa efek. Sedangkan penentuan nilai intrinsik 
ditentukan oleh dua analisis yaitu analisis fundamental dan analisis 
teknikal. 
D. Studi Peristiwa (Event Study) Covid 19 
1. Pengertian Studi Peristiwa (Event Study) 
Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari 
reaksi pasar terhadap suatu peristiwa (event) yang informasinya 
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman. Study peristiwa 
merupakan bagian dalam konsep hipotesis pasar efisien (efficient 
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market hypothesis) yang dikemukakan oleh Fama. Studi peristiwa 




Pengujian kandungan informasi dan pengujian efisiensi pasar 
bentuk setengah kuat merupakan dua pengujian yang berbeda. 
Pengujian kandungan informasi dimaksudkan untuk melihat reaksi dari 
suatu pengumuman. Jika pengumuman mengandung informasi, maka 
diharapkan akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut diterima 
oleh pasar. Reaksi pasar ditunjukkan dengan adanya perubahan harga 
dari sekuritas yang bersangkutan. Reaksi ini diukur dengan 
menggunakan return sebagai nilai perubahan harga atau dengan 
menggunakan abnormal return. Jika digunakan abnormal return, maka 
dapat dikatakan suatu pengumuman yang mempunyai kandungan 
informasi akan memberikan abnormal return kepada pasar. Sebaliknya 
yang tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal return 
kepada pasar.
53
 Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi 
dari pasar, tetapi tidak menguji seberapa cepat pasar bereaksi. Jika 
pengujian melibatkan kecepatan reaksi dari pasar untuk menyerap 
informasi yang diumumkan, maka pengujian ini merupakan pengujian 
efisiensi pasar secara informasi (informationally efficientmarket). 
Pasar dikatakan efisiensi bentuk setengah kuat jika investor bereaksi 
dengan cepat (quickly) untuk menyerap abnormal return untuk menuju 
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ke harga keseimbangan yang baru. Jika investor menyerap abnormal 
return dengan lambat, maka pasar dikatakan tidak efisien bentuk 
setengah kuat secara informasi.
54
Besarnya dampak suatu peristiwa 
terhadap setiap jenis dan harga saham berbeda-beda. Umumnya 
Investor dalam menghadapi dampak tersebut menggunakan tolak ukur 
“return“ yaitu perbandingan antara harga saat ini dengan harga 
sebelumnya. Khusus dalam event studies yang mempelajari peristiwa 
spesifik tolak ukur return yang digunakan adalah abnormal return.
55
 
2. Prosedur Studi Peristiwa 




a. Mengidentifikasi bentuk, efek, dan waktu peristiwa (i) peristiwa 
apa yang memiliki nilai informasi; (ii) apakah nilai informasi 
peristiwa memiliki efek negatif atau positif terhadap return tak 
normal perusahan tertentu; dan (iii) bilamana peristiwa terjadi atau 
dipublikasikan. 
b. Menentukan rentang waktu studi peristiwa termasuk periode 
estimasi dan periode peristiwa. Periode estimasi (H–n-e hingga H-
n) adalah periode yang digunakan untuk meramalkan return 
harapan pada periode peristiwa. Periode peristiwa (H-n hingga 
H+n) adalah periode di seputar peristiwa (H0) yang digunakan 
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untuk menguji perubahan retun tak normal. (Catatan: asumsi 
jumlah interval waktu adalah sama untuk waktu sebelum dan 
sesudah peristiwa, yaitu sebanyak n). 
c. Menentukan metode penyesuaian return yang digunakan untuk 
menghitung return tak normal. Terdapat tiga metode yang secara 
luas digunakan dalam penelitian studi peristiwa, yaitu: model-
model statistika, model-model ekonomika, dan model disesuaikan 
dengan pasar. Periode estimasi diperlukan bila perhitungan return 
tak normal menggunakan model statistik dan model ekonomika. 
d. Menghitung return tak normal di sekitar periode peristiwa 
(beberapa waktu sebelum dan sesudah pengumuman peristiwa 
terjadi). Pembahasan return tak normal (abnormal return) akan 
dibahas pada poin teoritis selanjutnya. 
e. Menghitung rata-rata return tak normal dan return tak normal 
kumulatif dalam periode peristiwa. 
f. Menguji apakah return tak normal rata-rata atau return tak normal 
kumulatif yang telah dihitung pada langkah ke-5 berbeda dari 0, 
atau apakah return tak normal sebelum peristiwa berbeda dari 
return sesudah peristiwa. Pengujian dapat dilakukan dengan uji 
parametrik seperti uji t dan uji Z atau uji non-parametrik seperti uji 
tanda. 
Simpulan hasil studi didasarkan pada probabilitas signifikansi 




3. Pandemi Covid-19  
Virus corona pertama kali muncul di Wuhan, China. Virus ini 
kemudian menular antar manusia melalui tetesan cairan pernapasan 
tubuh melalui tangan atau permukaan padat. Kemudian, orang sehat 
yang tangannya terkontaminasi bisa terinfeksi bila memegang mulut, 
hidung atau matanya. Sampai akhirnya, virus corona jenis baru ini pun 
disebut Covid-19. Istilah sederhana, di lansir dari The Sun, Covid-19 
adalah singkatan dari Corona (CO), Virus (VI) Disease (D) dan tahun 
2019 (19), yang mana virus corona Covid-19 ini pertama kali muncul 
di tahun 2019. Organisasi Kesehatan Dunia (WHO) akhirnya 
menetapkan Covid-19 untuk menyebut virus corona yang sedang 
mewabah di seluruh dunia ini.
57
 
Dampak menurut KBBI adalah pengaruh kekuatan yang 
mendatangkan akibat (baik negative atau positif).
58
 Covid 19 
merupakan akronim dari Coronavirus disease 2019. Coronavirus 
adalah keluarga virus yang beberapa diantaranya menyebabkan 
penyakit pada manusia, ada pula yang tidak. Virus korona tipe baru 
yang tengah menjadi pandemic saat ini bernama SARS-CoV-2 (sever 
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Pelemahan indeks harga saham syariah Jakarta Islamic Index (JII) 
berlanjut lebih curam pada akhir perdagangan hari ini, kamis 
(19/3/2020), bersa,a dengan IHSG. Berdasarkan data Bloomberg, JII 
ditutup di level 406,51 dengan anjlok 6,44 persen atau 27,98 poin dari 
level penutupan perdagangan sebelumnya.  
Pada perdagangan Rabu (18/3/2020), pergerakan indeks syariah 
tersebut berakhir di level 434,49 dengan penurunan 3,90 persen atau 
17,63 poin, koreksi hari ketiga berturut-turut. Sepanjang perdagangan 
hari ini, JII bergerak di level 404,91-434,3. Sebanyak 28 dari 30 saham 
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KESIMPULAN DAN SARAN 
A. Kesimpulan 
Dari penelitian diatas dapat di beri kesimpulan, yaitu: 
1. Berdasarkan analisis dan pengujian yang didapatkan dari penelitian ini 
yaitu dengan uji paired sample t-test, dari harga saham syariah 
mengalami perubahan penurunan secara signifikan Sebelum dan 
sesudah di umumkannya kasus pertama covid-19 di Indonesia pada 
tanggal 2 Maret 2020. Hal ini ditunjukkan  dengan nilai signifikasi 
0,00 < 0,05.  
2. Tinjauan Ekonomi syariah terhadap Perbedaan harga saham syariah 
Jakarta Islamic Index (JII) sebelum dan sesudah diumumkannya kasus 
pertama covid-19 di Indonesia. Islam sebagai diin yang komprehensif 
(syumul) dalam ajaran dan norma mengatur seluruh aktivitas manusia 
di segala bidang. Salah satu cara untuk membelanjakan harta di jalan 
Allah SWT adalah dengan memanfaatkan harta tersebut untuk masa 
depan. Dalam Islam terdapat anjuran untuk memperhatikan 
kepentingan hari esok atau masa datang. Investasi dalam hal ini 
tentunya merupakan investasi yang tidak bertentangan dengan prinsip 
syariah. Salah satunya adalah berinvestasi melalui saham syariah. 
Semua investasi mengandung resiko atau ketidakpastian dimana kita 
harus memegang teguh prinsip kehati-hatian. Sesudah pengumuman 





yang dimana sebenarnya bagus bagi para investor untuk berinvestasi 
disaham syariah pada saat peristiwa seperti saat ini atau harga 
cenderung turun (merah) untuk investasi masa yang akan datang dan 
membantu perekonomian Indonesia. 
B. Saran  
Hasil penelitian maka penulis memberikan saran sebagai 
berikut: 
1. Bagi perusahaan , sebaikanya merubah startegi penjualan, dengan 
lebih gencar melakukan penjualan secara online, agar omset yang 
didapatkan bisa meningkat. Peningkatan pendapatan akan dapat 
menarik minat investor untuk membeli saham perusahaan tersebut. 
Sehingga harga saham bisa naik kembali. 
2. Bagi pelaku bisnis atau investor , memudahkan investor untuk 
mengambil keputusan dan sebagai informasi tambahan untuk bahan 
pertimbangan dalam melakukan investasi dan membuat kebijakan. 
Karena selama pasar berjalan harga saham akan terus berjalan naik 
atau turun dan dapat mengambil keputusan dalam berinvestasi yang 
tepat untuk masa mendatang setelah pandemic ini berakhir. menjadi 
acuan para investor untuk melakukan strategi wait and see 
(menahan) saham tersebut sehingga dapat dijual dengan harga 
tinggi di masa yang akan datang. 
3. Bagi mahasiswa ataupun Peneliti berikutnya dapat memperluas 





Syari‟ah dan Hukum UIN SUSKA Riau, Sehingga diharapkan dapat 
menjadi salah satu tambahan informasi dan motivasi bagi 
mahasiswa untuk bahan acuan penelitian atau menggunakan event 
lainnya sebagai populasi penelitian, Seperti: mengembangkan 
penelitian yang serupa dibidang lain, mengingat reaksi pasar tidak 
sama untuk setiap peristiwa yang terjadi baik di internal maupun 
eksternal perusahaan, menggunakan sampel berbeda atau index 
berbeda seperti menggunakan ISII untuk peristiwa yang berkaitan 
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